BEVEZETES

Az EKB Kormanyzoétanacsa 2011. marcius 3-i {ilésén a rendszeres kozgazdasagi és
monetaris elemzés alapjan valtozatlanul hagyta az EKB iranyadd kamatait. A
2011. februar 3-i iilés 6ta bejovo informaciok az inflacio emelkedését jelzik, ami jorészt a
magasabb nyersanyagaraknak tudhatd6 be. A kozgazdasagi elemzés szerint az arak
alakulasaval kapcsolatos kockazatok az emelkedés iranyaba mutatnak, mikozben a
pénzmennyiség tovabbra is mérsékelt iitemben boviil. A legutdbbi idészak gazdasagi
adatai megerdsitik, hogy az eurodvezeti konjunktira alapiiteme tovabbra is pozitiv, bar a
bizonytalansdg fokozott maradt. A jelenleg erésen alkalmazkoddé monetaris politikai
iranyvonal jelent6s mértékben tamogatja a konjunktarat. Ugyanakkor nagyon fontos, hogy
az inflacié utdbbi idészakban tapasztalt emelkedése kozéptavon ne valjon altalanos
inflaciés nyomassa. Az arstabilitasi kockazatok kordaban tartasa fokozott éberséget tesz
indokoltta. A Kormanyzotanacs mindezek alapjan valtozatlanul készen all arra, hogy
hatarozott és jol idozitett 1épésekkel megakadalyozza a kozéptavu arstabilitasi kockazatok

realizalodasat. Tovabbra is alapvetd fontossagu az inflacios varakozasok szilard rogzitése.

A Kormanyzoétanacs arrol is dontott, hogy ameddig csak sziikséges, de legalabb 2011
hatodik tartalékperiddusanak végéig (2011. julius 12.) folytatja mind az irdnyado, mind a
specialis lejaratu refinanszirozast egy tartalékolasi idészaknak megfelelé futamiddvel,
rogzitett kamatt, teljes allokacios tendereljaras keretében. Ezenkiviil arrdl is dontés
sziiletett, hogy 2011. aprilis 27-én, majus 25-én €s junius 29-én harom honapos, hosszabb
lejarata refinanszirozast végez rogzitett kamatu, teljes allokécios tenderek forméajaban.
Ezek kamatait az illeté hosszabb lejaratd refinanszirozasi mivelet iddtartama alatt

érvényes iranyado refinanszirozasi miivelet atlagos kamatan rogzitik.

A korabban bejelentettek szerint a likviditdsnyujtas és -allokélas formai a koriilmények
fliggvényében modosulnak, 1évén, hogy az akut pénziigyi piaci fesziiltség idején hozott
rendkiviili intézkedések eleve atmeneti jellegiiek. Ennek megfelelden a Kormanyzotanacs

az elkovetkezokben is rendkiviil gondosan fogja figyelemmel kisérni a fejleményeket.

A kozgazdasagi elemzés szerint miutan az eurodvezet real-GDP-je mind 2010 harmadik,
mind negyedik negyedévében 0,3%-kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest, a
legfrissebb statisztikai adatok €s felmérési eredmények tovabbra is arra utalnak, hogy az
eurodvezeti konjunktira pozitiv alaptrendje 2011 elején is fennmarad. Az elkovetkezo
idészakban a vildggazdasagban érzékelhetd fellendiilés varhatoan tovabbra is kedvezden
hat az eurodvezet kivitelére. Ugyanakkor, figyelembe véve a viszonylag erds lizleti
bizalmi szintet az Ovezetben, a maganszféra belfoldi kereslete, amelyet az erdsen
alkalmazkodd monetaris politikai iranyvonal és a pénziigyi rendszer miikodésének
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javitasat célzo intézkedések is tamogatnak, varhatdéan egyre nagyobb mértékben erdsiti a
novekedést. A konjunkturalis fellendiilést azonban vélhetéen valamelyest visszafogja

majd a kiillonb6z6 agazatokban zajlo mérlegkiigazitas.

Hasonl6 értékelést tiikkr6z az EKB szakértéinek az eurodvezetrdl szo6lod, 2011. marciusi
makrogazdasagi prognodzisa, amely a real-GDP éves novekedését 2011-ben a 1,3% ¢és
2,1% kozotti, 2012-ben pedig a 0,8% ¢és 2,8% kozotti tartomanyba teszi. Az eurorendszer
szakértéinek 2010. decemberi makrogazdasagi progndzisdval Osszevetve az also
savszéleket felfelé modositottak, ami a vilaggazdasag — és ebbdl kovetkezden az
eurodvezeti kivitel — és a belfoldi kereslet javuld kilatasait tiikrdzi. Az eurorendszer
szakértéinek 2011. marciusi makrogazdasagi prognozisa nagyrészt Osszhangban all a

nemzetkdzi intézmények eldrejelzéseivel.

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint a nagyon bizonytalan vilaggazdasagi kdrnyezetben
a jelzett palyat Ovezd kockazatok Osszességiikben egyensulyban vannak. Egyfel6l a
vartnal gyorsabban novekedhet a vildgkereskedelem, ami tamogatja az eurodvezeti
kivitelt; a belfoldi konjunktira pedig az erds iizleti bizalomnak kdszonhetéen a vartnal
jobban élénkiilhet. Masfel6l azonban lefelé hatd kockazatot jelentenek az egyes pénziigyi
piaci szegmensekben folyamatosan hat6 fesziiltségek, illetve ezeknek az eurodvezet
redlgazdasagaba valo atgytirtizése. Szintén a lassabb novekedés irdnyaba mutathat, hogy
kiilonosen a kigjult geopolitikai fesziiltségek kapcsan tovabb emelkedhetnek a
nyersanyagarak, protekcionista nyomads Iéphet fel, és eldfordulhat, hogy a globalis

egyensulyhianyok korrekcidja szabalytalanul megy végbe.

Ami az aralakulast illeti, az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-
eleji novekedése nagyrészt a magasabb nyersanyagaraknak tudhatdo be, de emellett a
termelési folyamat kezdeti szakaszaiban az energia- és élelmiszerarak megugrasa is
inflaciés nyomast gerjeszt. Kiemelten fontos, hogy a HICP-inflacio6 emelkedésének ne
legyen attételes hatasa, és hogy kozéptavon ne alakuljon ki széles korben inflacios
nyomas. A kozép- és hosszl tavl inflacids varakozasok tovabbra is szilardan rogziiltek,
Osszhangban azzal a kormanyzotanacsi céllal, hogy az inflacios ratdkat kozéptavon 2%

alatt, de annak kozelében kell tartani.

Az EKB szakértinek 2011. méarciusi makrogazdasagi elérejelzései szerint az eurodvezet
éves HICP-inflacioja 2011-ben a 2,0% ¢€s 2,6% kozotti tartomanyban, mig 2012-ben 1,0%
és 2,4% kozott lesz. Az eurorendszeri szakértok 2010. decemberi makrogazdasagi
prognozisaval Osszehasonlitva a HICP-inflaciora adott savokat felfelé modositottak, ami
mogott elsésorban a jelentds energia- és élelmiszerar-emelés all. Hangsulyozando, hogy a
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prognodzis a 2011. februar kozepi tézsdei hataridés nyersanyagarakon alapul, tehat nem
szamol a legfrissebb olajar-emelkedéssel. Azt is fontos hangsulyozni, hogy a prognozis
feltevése kozott szerepel az Gvezetben megfigyelheté visszafogott bérezési és arazasi

magatartas valtozatlansaga is.

Kozéptavon az arak alakulasara vonatkoz6 kilatasok a magasabb inflacié irdnyaba mutatd
kockazatot jeleznek; elsdsorban az energiadrak és a nem energiajellegli nyersanyagok
arainak a vartnal er6sebb emelkedése altal. Az elkovetkezé évek fiskalis konszolidacios
kényszere miatt a kozvetett adok €s a szabalyozott arak is a feltevésnél nagyobb
mértékben emelkedhetnek. Végiil tovabbi kockazati forrdas, hogy az ¢élénkiild
konjunktaraval parhuzamosan jelentkez6 belfoldi aroldali nyomas a vartnal erdsebb lehet.
Lényeges, hogy a bérek és arak kialakitéinak magatartasa ne valtson ki olyan széleskori

attételes hatasokat, amelyek a magasabb nyersanyagarakbol szarmaznak.

A monetaris elemzés alapjan az M3 éves novekedése a 2010. decemberi 1,7%-161 2011.
januarban 1,5%-ra csokkent, mikdzben a maganszektornak nyujtott hitelek éves
névekedési liteme a decemberi 1,9%-1dl januarban 2,4%-ra emelkedett. Ha eltekintiink az
egyes honapokon beliili mozgasoktdl és a kiilonleges tényezok hatasatol, a széles
értelemben vett pénzmennyiség és a hitelallomany novekedése 0sszhangban van azzal a
helyzetértékeléssel, hogy a pénzmennyiség még mindig mérsékelt litemben béviil, és hogy
az inflacidés nyomas kozép- és hosszabb tavon varhatéan korlatozott marad. Az alacsony
pénzmennyiség- €s hitelndvekedés miatt ugyanakkor ez idaig csak részben hasznalodott el
az a nagy mennyiségi likvid forras, amely a pénziigyi fesziiltségek id6szaka eldtt a
gazdasagban felhalmozoédott. Ezek a likvid forrdsok helyet adhatnak a
nyersanyagpiacokon megfigyelheté aroldali nyomadasnak, amely az er0s gazdasagi

novekedés és a vilaggazdasagi szinten bdséges likviditas kovetkezménye.

Az M3 elemei koziil az M1 éves novekedése tovabb lassult, 2011 januarjara 3,2%-ra, ami
az egynapos betétallomany alacsony kamatozdsanak tudhaté be. Ezzel parhuzamosan a
hozamgorbe az év elején ismét valamivel meredekebbé valt, ami arra utal, hogy az M3-
ban szerepld rovid lejaratth instrumentumok az M3-on kiviili hosszabb lejarati, magasabb

hozamot nytjté eszk6zokhoz képest tovabb veszitettek vonzerejiikbol.

Az M3 ellenparjait vizsgalva megallapithato, hogy januarban a maganszektornak nyujtott
banki hitelezés nagyobb éves ndvekedési liteme a haztartdsok és a nem pénziigyi szektor
hitelfelvételének egyarant betudhat6. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
novekedési iiteme pozitiv, azaz a decemberi —0,2% utan janudrban mar 0,4% volt,
mikozben a haztartasok hitelfelvételének novekedése a decemberi 2,9%-r6l tovabb

er6sodott 3,1%-ra. A maganszektor nem pénziigyi szegmensének hitelfelvétele tehat az
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elmult negyedévekben az élénkiilé gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan fokozatosan

er6sodott.

A legfrissebb adatok is megerdsitik, hogy a bankok tovabb bdvitik az eurodvezeti
gazdasagnak nyujtott hitelkinalatukat, mikozben a teljes mérlegnagysadg nagyjabol
valtozatlan marad. Fontos, hogy a kereslet er6sddésével parhuzamosan a bankok tovabb
bovitsék hitelezési tevékenységiiket a maganszektor felé. Eppen ezért alapvetd érdekiik,
hogy jovedelmiiket visszaforgassak, tokebazisukat a piacrol tovabb erdsitsék, vagy
maradéktalanul ¢ljenek azokkal a lehetoségekkel, amelyeket az tjratokésitést célzo
kormanyzati intézkedések nyujtanak szamukra. Kiilondsen a jelenleg korlatozott piaci
finanszirozasi lehetdséggel bird bankoknak kell siirgdsen t6két emelniiik, és hatékonyabba

valniuk.

Osszefoglalva, a Korméanyzotanacs véltozatlanul hagyta az EKB iranyadé kamatait. A
2011. februar 3-i iilés ota kapott informacidk az inflaciéo emelkedésére utalnak, ami jorészt
a magasabb nyersanyagaraknak tudhato be. A kozgazdasagi elemzés szerint az arak
alakulasaval kapcsolatos kockazatok a magasabb iranyba mutatnak, mikézben a monetaris
elemzésbol szarmazé adatok alapjan a pénzmennyiség tovabbra is csak mérsékelt litemben
boviil. A legutobbi idészak gazdasagi adatai megero6sitik, hogy az eurodvezeti konjunktira
alapiiteme tovabbra is pozitiv, bar a bizonytalansag fokozott maradt. Az aktualisan erésen
alkalmazkodd monetaris politikai iranyvonal jelentds mértékben tamogatja a konjunktarat.
Alapvet6, hogy az inflacié utobbi idoben tapasztalt emelkedése ne alakuljon at kozéptavon
altalanos inflacidés nyomassa. Az arstabilitasi kockazatok kordaban tartdsa fokozott
éberséget indokol. A Kormanyzoétanacs mindezek alapjan valtozatlanul készen all arra,
hogy hatarozott és jol idozitett 1épésekkel akadalyozza meg a kozéptavu arstabilitasi

kockazatok realizalodasat. Alapvetd fontossagu az inflacios varakozasok szilard rogzitése.

Fiskalis politikai téren a kormadnyzatoknak 2011 folyaman hianytalanul végig kell vinniiik
a fiskalis konszolidacidos programokat. Ahol sziikséges, tovabbi gyors korrekcios
intézkedéseket kell végrehajtani a fenntarthatd fiskalis pozicido megteremtése érdekében.
Az egyes orszagoknak tobbéves kiigazitasi program keretében ambicidzus, konkrét
intézkedéseket kell meghatarozniuk 2011 utanra, hogy eldsegitsék a tlzott hiany
korrekciojat, és megteremtsék az egyensuly kozeli vagy szufficites pozicio visszaallitasat
célzoé konszolidacios célkitlizések hitelességét. Kulcsfontossag, hogy megerdsodjon az
allami finanszirozas fenntarthatosagaba vetett bizalom, mivel ezaltal leszorithaté a

kockazati kamatfelar, és javithatok a fenntarthato szilard novekedés feltételei.

Ugyanakkor dontd fontossagli, hogy az eurodvezetben olyan nagyszabast, atfogod
strukturalis reformok menjenek végbe, amelyekkel fokozhat6 a ndvekedési potencial, a
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versenyképesség ¢€s a rugalmassag. A termékpiacok tekintetében kiilondsen a versenyt €s
innovaciot erésitd iranyelveknek kell nagyobb hangsulyt kapniuk. A munkaerdpiacon az a
fo feladat, hogy fokozzak a bérek rugalmassagat, tokéletesitsék az Osztonzorendszert, €s

lazitsak a piac merevségét.

Az eurobvezetet sujtd allamadossag-valsdg miatt fokozott az igény az Ovezeti
gazdasagiranyitasi rendszer atfogé reformjara. A Kormanyzotanacs megitélése szerint az
Eurépai Bizottsag altal eldterjesztett torvényjavaslatok elésegithetik az dvezet gazdasagi
és koltségvetési felligyeletének megszilarditasat, ugyanakkor nem jelentenek az
eurodvezeti felligyelet terén olyan minéségi ugrast, amelyet a gazdasagi és monetaris unio6
zavartalan miikodése megkivanna. Mint ahogy a javaslatokr6l 2011. februar 17-én kiadott
EKB-véleményben is all, szigorubb kovetelményekre, magasabb fokon automatizalt
eljarasokra és a legnagyobb versenyképesség-veszteséget elszenvedd, legsériilékenyebb
orszagok kozéppontba allitasara lenne sziikség ahhoz, hogy az 1j feltételrendszer hosszu

tavon is eredményesnek bizonyuljon.

A Havi jelentés mostani szamaban szerepld cikk az eurodvezeti gazdasagiranyitasi reform

nélkiilozhetetlen elemeit mutatja be.
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AZ EKB 2011, MARCIUSI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZEUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag élénkiilése 2010 vége ota egyre inkabb dnfenntartova valt, még ha a ndévekedési palyak
orszagonként €s térségenként eltérd képet is mutatnak. Ugyanakkor er6sddik a globalis inflacios nyomas,
ami elsdsorban a kdolaj €s az egyéb nyersanyagok dragulasanak tudhato be. A fejlett gazdasagokban az
inflacié6 2010 masodik fele és 2011 eleje ota fokozatosan nd, de mindeddig mérsékelt maradt. A
dinamikusan fejlodd, energiaigényes feltorekvé gazdasagokban jelentdsen novekedett az inflacio, sét
néhany orszagban tulfiitdttségi nyomas is jelentkezett.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK KIHELYEZESEI

Az elmult honapokban megfigyelhetd kiilonleges tényezok hatasatol eltekintve a monetaris adatok 2011
janudrjaig tovabbra is azt mutattdk, hogy az M3 és a maganszektornak nyujtott MPI-hitelek éves
novekedési liteme fokozatosan gyorsul. Ez a gyorsulas jelenleg alacsony novekedés mellett megy végbe,
és nem valtoztat azon a helyzetértékelésen, miszerint a monetaris expanzio alapiiteme, valamint a kdzép-
és hosszu tava inflacids nyomdas egyarant mérsékelt. A maganszektornak nyujtott kolcsonok
szektoronkénti alakuldsa azt jelzi, hogy a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek alloméanya
fokozatosan konszolidalodik, és 2009 harmadik negyedéve utdn 2011 januarjaban mutatott el6szor pozitiv
éves novekedést. A haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedése 0sszességében pozitiv litemil maradt.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGYI BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektorok Osszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési iiteme valamelyest
emelkedett, 2010 harmadik negyedévében 2,8%-ot tett ki, ami kivaltképp annak tudhatd be, hogy a nem
pénziigyi vallalatok pénziigyi befektetései erdteljesebben néttek. A befektetési alapok jegyeibe torténd
éves bearamlas a negyedik negyedévben tovabb csokkent. A biztositotarsasagok és a nyugdijalapok
pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési liteme a harmadik negyedévben fokozodott.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2010 decembere és 2011 marciusa kozott nottek a pénzpiaci kamatlabak, mikozben volatilitdsuk magas
maradt. Ez részben azt tiikrozi, hogy a pénzpiac hosszabb lejarati szegmenseiben erdsodtek a
kamatlabemelésre vonatkozo varakozasok. Ami az egynapos lejaratot illeti, az EONIA is valtozékony
maradt, ami a pénzpiacok tovabbi er6s6dését és az egyre kiegyenstlyozottabb likviditasi feltételeket
tiikrozte.
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2.4 KOTVENYPIACOK

2010. november és 2011. marcius 2. kdzott az AAA mindsitésli hosszu lejarati eurodvezeti és amerikai
allamkdtvények hozamai mintegy 40, illetve 70 bazisponttal emelkedtek. A hozamok novekedése
elsésorban az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok pozitiv konjunkturajat titkrozte. Ezt csak részben
csorbitotta az, hogy az Eszak-Afrikdban és a Kozel-Keleten februartol kibontakozo politikai fesziiltség
kozepette biztonsagba menekitett befektetések lefelé iranyuld nyomast gyakoroltak a hozamokra. Az
implikalt koétvénypiaci volatilitds az Atlanti-ocean mindkét partjan viszonylag erételjes maradt. A
pénziigyi piacok hosszabb tavua inflacios varakozasai alig emelkedtek, és tovabbra is azt jelzik, hogy a
varakozasok szilardan rogziiltek. Az eurodvezeten beliili allamkotvényhozam-kiilonbozetek Portugalia
kivételével az Gvezet valamennyi orszagdban mérséklodtek, mégpedig csekély mértékben. A nem
pénziigyi ¢és pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvények hozamkiilonbdzetei kis mértékben
csokkentek az 6sszes mindsitési kategoriaban.

2.5 RESZVENYPIACOK

Az eurodvezeti és egyesiilt allamokbeli széles bazisu részvényarindexek altalaban ndvekedtek a kozzétett
pozitiv gazdasagi és nyereségadatok, valamint az elmult harom honapban észlelhetd, némileg magasabb
kockazatvallalasi hajlandosag hatasara. Februarban az észak-afrikai és kozel-keleti politikai fesziiltség
valamelyest bearnyékolta ezeket a pozitiv fejleményeket. Az eurodvezeti kdtvénypiacon a targyiddszak
nagy részében csdkkent a bizonytalansag; amikor azonban kiélezédtek a politikai fesziiltségek, ismét
joval bizonytalanabb lett a helyzet.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2010 negyedik negyedévében emelkedett az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszirozasanak
realkoltsége, ami azt tiikrozte, hogy a koltségek minden alkategéridban, de kiillondsen a piaci
finanszirozas terén ndvekedtek. A kdzvetleniil a piacokrdl szarmazo hitelek redlkoltsége késobb is nétt, a
toke realkoltsége azonban némileg visszaesett. Ami a finanszirozast illeti, a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek éves novekedése 2010 utolsd negyedévében kevésbé erdsen lassult, és 2011 januarjaban —
2009 augusztusa ota el6szor — ismét a pozitiv tartomanyba kertilt. Ez azt jelzi, hogy a hitelezési dinamika
mar 2010 korabbi szakaszaban forduloponthoz érkezett. A nem pénziigyi vallalatok hitelviszonyt
megtestesit értékpapirjainak kibocsatasa 2010 negyedik negyedévében tovabb mérséklddott, de intenziv
maradt.

2.7 A HAZTARTASI SZEKTOR FINANSZIROZASA £S PENZUGYI HELYZETE

2010 negyedik negyedévében a haztartasok finanszirozasi feltételeit tobbé-kevésbé stabil banki
hitelkamatok jellemezték, am 2011 januarjaban a kamatok némileg emelkedtek. A haztartasoknak nyujtott
fogyasztasi és lakasvasarlasi hitelek engedélyezési kovetelményei az év vége felé valamelyest
szigorodtak. A haztartasoknak nytjtott MPI-hitelek éves ndvekedési iiteme 2011 janudrjaban meghaladta
a 2010. utolsé negyedévi litemet, de Osszességében a haztartasoknak nyujtott hitelek éves novekedési
iteme a kiegyensulyozodas jeleit mutatta. A negyedik negyedévben a haztartdsok adodssaganak a
jovedelemhez viszonyitott aranya becslések szerint csak csekély mértékben nott, a kamatfizetési terheik
pedig nagyjabdl stabilizalodtak.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat eldzetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2011 februarjaban 2,4% volt,
szemben a 2011. januari 2,3%-kal. Az inflacié 2011 eleji novekedése nagyrészt a megemelkedett
nyersanyagarak alakuldsat tiikrozi. A kozép- és hosszu tava inflacids varakozasok tovabbra is szilardan
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rogzitve vannak, 6sszhangban a Kormanyzotanacs céljaval, hogy az inflacios ratakat kdzéptavon 2% alatt,
de ahhoz kozel kell tartani. Az EKB szakértéinek 2011. marciusi makrogazdasagi elérejelzései szerint az
eurodvezet éves HICP-inflacidja 2011-ben a 2,0% ¢és 2,6% kozotti tartomanyban, mig 2012-ben 1,0% és
2,4% kozott lesz. A kdzéptava aralakulasi kilatasokat 6vezo kockazatok felfelé mutatnak.

4 A KIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurodvezeti konjunktura 2009 kozepe ota erdsddik; 2010 harmadik és negyedik negyedévében a
negyedévi novekedés egyarant 0,3%-os volt. Ennek eredményeként a GDP 2010-ben sszességében
1,7%-kal nétt. A legfrissebb adatok és felmérési eredmények azt mutatjak, hogy a konjunktura pozitiv
alaptrendje 2011 elején is fennmaradt. Az elkovetkezd idGszakban a vilaggazdasagi fellendiilés
feltehetéleg tovabbra is kedvezden hat az eurodvezet kivitelére. Ugyanakkor, figyelembe véve az
eurodvezeti iizleti bizalom viszonylag magas szintjét, a maganszféra belf6ldi kereslete, amelyet az
alkalmazkodé monetaris politikai iranyvonal és a pénziigyi rendszer mikodésének javitasat célzo
intézkedések egyarant erdsitenek, egyre inkabb hozzajarul a ndvekedéshez. A kiilonféle adgazatokban
zajlo mérlegkiigazitis azonban varhatéan némileg visszafogja a konjunkturalis fellendiilést.

Hasonlo értékelést tiikroz az EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozé 2011. marciusi
makrogazdasagi prognozisa, amely a real-GDP éves novekedését 2011-ben a 1,3% és 2,1% kozotti, 2012-
ben pedig a 0,8% és 2,8% kozotti tartomanyba teszi. Bar a vilaggazdasagi kormyezet bizonytalan, a
gazdasagi kilatasokat 6vezd kockéazatok nagyjabol egyenstlyban vannak.

5 FISKALIS HELYZET

A tobb mas orszagra is atterjedd gorogorszagi allamaddssagi valsag kirobbanasa utan egy évvel az
eurodvezet allamhaztartdsa nagyjabol konszolidalodott, bar — a vildg mas térségeihez hasonléan — a
helyzet itt is ingatag maradt. Ebben a helyzetben 1étkérdés, hogy a kormanyok elkdtelezettek maradjanak
a fiskalis konszolidacié irant, hiszen az allampapirpiacokon valtozatlanul fesziilt a helyzet. Eppen ezért
alapveté kovetelmény, hogy az eurodvezeti orszagok maradéktalanul végrehajtsak 2011-es fiskalis
konszolidacios terveiket. Ha a jelenlegi tervek nem megfeleldek, tovabbi gyors korrekcios intézkedéseket
kell hozniuk és végrehajtaniuk. 2011 utdn az orszagoknak a stabilitdsi programjaikon beliil nyugdij- és
egészségiigyi reformot kell inditaniuk, valamint konkrét szakpolitikai 1épéseket kell tenniiik, amelyeknek
lehetdleg strukturalis kiadas-visszafogason kell alapulniuk. Ez alatamasztja fiskalis konszolidacids céljaik
hitelességét, és lehetévé teszi, hogy gyorsan lefaragjak tulzott hianyukat, megfelel6képpen csokkentsék
adossagratajukat, kozéptavon pedig visszatérjenek az egyensulyhoz kozeli allapothoz, netan tobbletet
érjenek el.
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AZ EKB SZAKERTOINEK MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL

Az EKB szakért6i a 2011. februar 18-ig rendelkezésre all6 informaciok alapjan elkészitették az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat.' Eszerint a real-GDP éves atlagos novekedése
2011-ben 1,3% és 2,1%, 2012-ben pedig 0,8% ¢és 2,8% kozott varhatd. Az inflacio értéke 2011-re 2,0% és
2,6%, 2012-re 1,0% és 2,4% kozott valosziniisithetd.

A kamatokra, arfolyamokra, nyersanyagdrakra és a fiskalis politikdra vonatkozé technikai feltevések

A kamatlabakra, az energiaarakra és az energian kiviili nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai feltevések
a 2011. februar 10-ig tart6 idészakban megfigyelt piaci varakozasokon alapulnak.” A rovid lejarata
kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai természetti. Utobbi kamatot a harom honapos EURIBOR
alapjan mérjiik, a piaci varakozasokat pedig a hataridos t6ézsdei hozamok alapjan szamitjuk. A modszertan
alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2011-ben 1,5%, 2012-ben pedig 2,4%. Az eurodvezet tizéves
lejarati  allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo technikai feltevéseket is a piaci
varakozasokbdl szamitjuk, és ezek alapjan 2011-ben atlagosan 4,5%-o0s, 2012-ben pedig 4,9%-0s
nominalis hozam vérhato.” A finanszirozasi helyzet tekintetében az alapprognézisban azzal a feltevéssel
¢élink, hogy az eldrejelzési idészakban a rovid lejarati kamatokhoz viszonyitott banki hitelkamatfelarak
valamelyest csokkennek. A hosszu lejaratu kamatokhoz viszonyitott felarak a 2010 utolsé negyedévében
tapasztalt szembeszokd csokkenést kovetden varhatoan fokozatosan emelkedni fognak, és az elérejelzési
id6szak végére visszaallnak a historikus atlaguknak megfeleld szintre. Az idészak soran a hitelkinalati
feltételek tovabbi normalizalodasara szamitunk, azonban valamelyest tovabbra is lefelé iranyuld nyomast
fejtenek ki a konjunktirara. A nyersanyagarakat tekintve az adatgytijtés zaronapja elotti kéthetes periddus
hataridds t6zsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar 2011-
ben 101,3 USA-dollar, 2012-ben pedig 102,4 USA-dollar lesz. Az energian kiviili nyersanyagok USA-
dollarban kifejezett ara feltevésiink szerint jelentés mértékben emelkedni fog: 2011-ben 27,5%-0s, 2012-
ben pedig 1,0%-os titemben.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat megel6zo két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési idoszakban. Ez a teljes iddszakot tekintve 1,37 USD/EUR arfolyamnak
felel meg; az effektiv euroarfolyam 2011-ben atlagosan 1,1%-kal leértékelddik, 2012-ben pedig 0,1%-kal
erdésodik.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2011. februar 11-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar
elfogadott Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormény altal elegendd részletességgel
kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valdszintiséggel elfogadnak.

1 Az EKB szakért6éi prognézisa az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognoézisat egésziti ki. Utdbbit az
EKB és az eurodvezet nemzeti kdzponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kézdsen allitjak 6ssze. Az
alkalmazott médszerek ©sszhangban vannak az eurodvezeti szakért6k altal hasznaltakkal, amelyeket az EKB
,Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi szakértsi prognézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanya
mutat be. A prognoézist 6vezd bizonytalansag miatt az egyes valtozdkra vonatkoz6 eredmények savosan vannak
feltlintetve. A savokat tébbéves idészak prognoézisai és tényleges adatai kozotti kiilbnbség alapjan hatarozzak meg.
A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkivuli
események miatti korrekciét is magaban foglal, az ,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértéi progndzisanak
savos szamitasara” cimi 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.

2 Az olaj- és az élelmiszerarakra vonatkoz6 feltevéseket az el6rejelzési horizont végéig érvényes tézsdei hataridés
(futures) arakbdl szamoltuk. A tobbi nyersanyag esetében feltesszik, hogy az arak 2012 elsé negyedévéig a
hatarid6s t6zsdei arakat kdvetik, ezutan pedig a vildiggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.

3 A hosszu tavu technikai kamatfeltevést az adatgyljtés zarénapjaig szamoljuk az egyes orszagok tizéves
allamkoétvény-referenciahozamainak éves GDP-kkel sulyozott atlagaként. Ezutan az EKB eurodvezeti
hozamgorbéjébdl szamolt hataridés kamatpalya alapjan meghosszabbitjuk a teljes el6rejelzési id6szakra.
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A nemzetkozi kdrnyezetre vonatkozo feltevések

A vilaggazdasag novekedése az év vége koril ujult lendiiletet mutatott, melyet eldsegitett az atfogdan
javulo globalis pénziigyi helyzet. A gazdasagi konjunktara rovid tava kilatasait az Egyesiilt Allamok uj
koltségvetési 0sztonzo intézkedései is alatamasztjak. A konjunkturalis helyzet mindazonaltal tovabbra is
orszagonként eltér6 marad. A nagyobb fejlett gazdasagokban a kozéptavu novekedési kilatasok
valtozatlanul meglehetosen visszafogottak; kiillondsen azokban a gazdasdgokban, ahol tovéabbra is
mérlegkorrekciora van sziikség. Ezenfelill a lakoingatlan-piac széles korben tapasztalhaté pangasa és a
kitartoan magas munkanélkiiliségi arany kozéptavon varhatdéan borts kilatasokat jelent e gazdasagok
lakossagi fogyasztasara. Ezzel szemben egyes feltorekvO piacgazdasagokban tovabbra is erételjes
novekedés €s novekvé inflaciés nyomas valosziniisitheté. Az eurodvezeten kiviil a vilag real-GDP-je
2011-ben atlagosan 4,7%-kal, 2012-ben pedig 4,6%-kal né. A vilagkereskedelem jelentds fellendiilése
nyoman az eurodvezet kiilsé keresletének novekedési iiteme 2011-ben varhatdan 7,9%, 2012-ben pedig
7,6% lesz. Ezek az értékek némileg meghaladjak a pénziigyi valsag eldtti tiz év atlagos novekedési
iitemét.

Real-GDP-novekedési prognozis

Az eurodvezeti real-GDP 2010 negyedik negyedévében az azt megel6z6 negyedévvel azonos mértékben,
0,3%-kal boviilt. Eléretekintve, a prognézis szerint a gazdasagi fellendiilés tovabb folytatodik, és az
exportrol mint f6 hajtoerordl egyre inkabb a belso keresletre helyezddik at a hangstly. Az egyensily
ilyetén valtozasa a monetaris politikai 1épések hatasat, valamint a pénziigyi rendszer miikodésének
normalizalasara iranyul6 komoly erdfeszitéseket tikrozi. Az egyes szektorokban felmeriild
mérlegkiigazitasi igény, valamint a progné6zisokban feltételezett kozéptava fenntarthatosag iranti bizalom
helyreallitasat célzo fiskalis kiigazitasi eréfeszitések varhatdan befolydsoljadk az eurodvezeti novekedés
kilatasait. Eves viszonylatban kifejezve a real-GDP novekedése a 2010-ben mért 1,7% utan 2011-ben
1,3% ¢és 2,1%, 2012-ben pedig 0,8% ¢és 2,8% kozott varhaté. Mivel az éves potencialis novekedést is
joval alacsonyabbra varjuk, mint a valsag el6tt volt, az elérejelzési idészakban a kibocsatasi rés
sziikiilésére szamitunk.

A tablazat Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(atlagos éves valtozas, szazalék) 1), 2)

2010 2011 2012
HICP 1,6 2,0-2,6 1,0-24
Real-GDP 1,7 1,3-2,1 0,8—-2,8
Maganszektor fogyasztasa 0,7 0,6-14 04-22
Kormanyzat fogyasztasa 0,8 -0,3-0,5 -0,5-0.,9
Brutto alloeszkoz-felhalmozas -0,8 04-34 0,7-5,5
Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 10,9 49-9,5 3,0-9,2
Behozatal (4ruk és szolgaltatasok) 9,0 3,5-17,7 2,8-8,4

1) A real-GDP-re és elemeire vonatkozo prognézis munkanaphatassal kiigazitott adatokon alapul. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

2) Az eurodvezeti adatok a 2010-es HICP kivételével Esztorszagot is magukban foglaljak. Az eurodvezeti orszigokra vonatkozo
2011. évi atlagos szazalékos valtozasok 2010-t31 mar Esztorszag adatait is tartalmazzak.
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Ar- és kiltségprognézis

Az Eurostat elozetes becslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacioja 2011 februarjaban 2,4% volt.

A teljes HICP-inflacio 2011 végéig varhatoan 2% f0lott marad, ami nagyrészt az energia- és az
élelmiszerarak markans novekedésének tudhatoé be.

A jelenlegi hatarid6s nyersanyagarak azt valosziniisitik, hogy az importar-emelkedések a késdbbiekben
mérséklodni fognak. A hazai arnyomasok ezzel szemben véarhatéan er6sddnek kissé, ami a konjunktira
fokozatos javulasat és a nagyobb bérndvekedést tiikrozi, és az élelmiszerek és energia nélkill szamitott
HICP-inflacié fokozatos novekedéséhez vezet az eldrejelzési id6szakban. A fogyasztoiar-index alapjan
mért éves inflacio értéke 2011-re 2,0% és 2,6%, 2012-re 1,0% és 2,4% kozott valdszinisithetd. Az
euroovezetben a munkaerd-piaci feltételek fokozatos javulasaval 6sszhangban az egy munkavallalora juto
jovedelem novekedése a kdvetkezd két évben varhatoan gyorsulni fog. Ugyanakkor 2011-ben az inflacio
novekedése miatt az egy munkavallalora jutd redljovedelem varhatéan némileg csokkenni fog, 2012-ben
viszont ismét né valamelyest. Minthogy a termelékenység novekedése a kovetkezd két évben varhatdoan
lassulni fog, a fajlagos munkaer6koltségek — a 2010-es ciklikus csokkenés utan — 201 1-ben valdsziniileg
ismét noni fognak, s6t 2012-ben gyorsul is a novekedés iiteme. Ez ugyanakkor varhatoan visszafogja a
profitratak novekedését, amely 2010-ben jelentSsen felgyorsult.

Osszehasonlitds a 2010, decemberi prognozissal

A redl-GDP-novekedés 2011-re és 2012-re prognosztizalt savjainak also hatdrai az eurorendszer
szakértdinek a 2010. decemberi Havi jelentésben kozzétett makrogazdasagi prognodzisaval
Osszehasonlitva feljebb tolodtak, ami a vilaggazdasag markansabb novekedését, az eurodvezetbeli kivitel
varhat6 boviilését, valamint a belfoldi kereslet erds6désének a bizalmi indexek altal is kifejezett jobb
kilatasait tiikkrozte. A HICP-inflacio 2011-re és 2012-re jelzett savjait a 2010. decemberi eldrejelzéshez
képest felfelé modositottuk, ami elsésorban az energia- és ¢lelmiszerarak vartnal gyorsabb
novekedésének tudhato be.

B tablazat Osszevetés a 2010. decemberi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2010 2011 2012
Real-GDP — 2010. december 1,6-1,8 0,7-2,1 0,6 —2,8
Real-GDP — 2011. marcius 1,7 1,3-2,1 0,8-2,8
HICP — 2010. december 1,5-1,7 1,3-23 0,7-2,3
HICP — 2011. marcius 1,6 2,0-2,6 1,0-24

Mds intézmények elorejelzéseivel valo dsszehasonlitas

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C tablazatot). Ezek azonban kozvetleniil sem egymassal, sem az EKB szakértdinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vetheték Ossze, mivel kiillonb6z6 idépontokban véglegesitették 6ket. Ezenkiviil a
fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarakra és egyéb nyersanyagarakra —
vonatkoz6 feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) modszerekkel alakitjdk ki. Végil a
munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben.

A mas szervezetektol és intézményektol jelenleg rendelkezésre allo elorejelzések szerint az eurodvezeti
GDP novekedése 2011-ben varhatoan 1,5% és 1,7% kozé, 2012-ben pedig 1,7% és 2,0% kozé esik. Ezek
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a szamok hatdrozottan az EKB szakértdi altal megadott sdvokban talalhatok. Ugyanezek az eldrejelzések
2011-re 1,3% és 2,2% kozé esd atlagos éves HICP-inflaciot valoszintsitenek. A legtobb inflacios
prognozis elmarad az EKB szakértdinek eldrejelzésétol, ami valoszintileg azt tiikrozi, hogy kidolgozoi
még nem vették figyelembe a nyersanyagarak kozelmultbeli emelkedését. A 2012-re elorejelzett 1,2-

1,8%-0s HICP-inflaci6 az EKB szakért6i altal megadott savban talalhato.

C tablazat Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozd elérejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Megjelenés GDP-novekedés HICP-inflacio
idpontja 2011 2012 2011 2012
OECD 2010. november 1,7 2,0 1,3 1,2
Eurdpai Bizottsag 2011. februar 1,6 1,8 2,2 1,7
IMF 2011. januér 1,5 1,7 1,5 1,5
Hivatasos elorejelzdk felmérése (SPF) 2011. februar 1,6 1,7 1,9 1,8
/A Consensus Economics el6rejelzései 2011. februar 1,6 1,7 2,0 1,8
Az EKB szakértdinek prognozisa 2011. marcius 1,3-2,1 0,8—2,8 2,0-2,6 1,0-2,4

Forrds: a 2011-es szamadatokhoz az Eurdpai Bizottsag 2011. februari idékozi eldrejelzése, a 2012-es adatokhoz a 2010. Jszi
Eurdpai Gazdasagi Elorejelzés; az inflaciorol a Nemzetkozi Valutaalap 2010. oktoberi vilaggazdasagi elorejelzése, a GDP-
novekedésrol az IMF 2011. januari vilaggazdasagi elérejelzése; az OECD 2010. novemberi gazdasagi elorejelzése; a Consensus
Economics eldrejelzései és az EKB hivatasos eldrejelzdkkel készitett felmérése.

Megjegyzés: az EKB szakeértGinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedeési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi eldrejelzés nem kozli, hogy munkanap szerint kiigazitott adatok szerepelnek-e benne vagy sem.
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